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Abstract 


Capital structure is closely related with financial risks to its impact on company value, but in different conditions 
economic activities can be different and affect optimal capital structure decisions. Also, consideration of the variable 
ownership concentration on the choice of capital structure under different business cycle conditions can be of interest. 
Therefore, the purpose of this article is to choice the capital structure of the companies in the capital market of Iran 
under the business cycle. The research period between 2009 and 2020 is for 144 companies. OLS, GLS and Generalized 
Method of Moments (GMM) tests have been used to analyze the data. The results show that the financial leverage has a 
positive relationship with the ratio of Tangibility assets, while it has a negative relationship with the firm size. Also, with 
the Hedrick & Prescot approach, in the business boom stage, the financial leverage did not have a positive relationship 
with profitability, but in the recession, the financial leverage had an inverse relationship with profitable and ownership 
concentration. 
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نوع مقاله: پژوهشی 0 
انتخاب ساختار سرمایه شرکت‌های موجود در بازار سرمایه ایران تحت ادوار تجاری 


سید فخرالدین فخرحسینی 
گروه حسابداری دانشکده مدیریت و حسابداری واحد تنکاین» دانشگاه آزاد اسلامی. تنکاین. ایران. 


جکیده 

ساختار سرمایه به دلیل تاثیر بر ارزش شرکت با ریسک‌های مالی رابطه تنگاتنگ دارد ولی در شرایط مختلف فعالیت‌های اقتصادی می‌تواند 
متفاوت باشد و بر تصمیمات بهینه ساختار سرمایه اثر گذارد. هم‌چنین درنظر گرفتن متغیر تمرکز مالکیت بر انتخاب ساختار سرمایه تحت 
شرایط مختلف ادوار تحاری می‌تواند از موضوعات موردتوحه باشد. ازاین‌رو هدف مقاله حاضر انتخاب ساختار سرمایه شرکت‌های موحود 
در بازار سرمایه Oly!‏ تحت ادوار تحاری بوده است. دوره زمانی پژوهش بین سال‌های ۱۳۸۸ تا ۱۳۹۹ برای ۱۴۴ شرکت است. حهت 
تجزیهوتحلیل داده‌ها از آزمون‌های GLS OLS‏ و گشتاورهای تعمیم‌یافته استفاده شده است. نتایج نشان می‌دهد که اهرم مالی رابطه مثبت 
با نسبت دارایی‌های ثابت مشهود دارد درحالی‌که با اندازه شرکت رابطه منفی داشته است. هم‌چنین با رویکرد فیلتر هدریک پرسکات. در 
مرحله رونق تحاری» اهرم مالی رابطه مثبتی با سودآوری نداشته است اما در رکود اقتصادی اهرم مالی رابطه معکوسی با سودآوری و تمرکز 
مالکیت داشته است 


کلیدواژه‌ها: ساختار سرمایه» رکود اقتصادی» رونق اقتصادی. (GMM‏ 


۱- مقدمه 


ساختار سرمایه به‌عنوان مهم‌ترین پارامتر موثر بر ارزش شرکت‌ها و برای جهت‌گیری OUT‏ در بازارهای سرمایه مطرح گردیده است. محیط 
متحول و متغیر کنونی» درجه‌بندی شرکت‌ها را از لحاظ اعتباری نیز تا حدودی به ساختار سرمایه آنان منوط ساخته است. شرکت‌ها می‌توانند 
منابع مالی موردنیاز خود را از داخل یا خارج از شرکت تامین کنند. هدف اصلی شرکت‌هاء افزایش بازده حقوق صاحبان سهام است. افزایش 
بازده حقوق صاحبان سهام و درنتیجه کاهش هزینه سرمایه» ارزش شرکت را بالا می‌برد [1]. ازاین‌رو انتخاب ساختار سرمایه‌ای که بر ارزش 
شرکتی متمرکز است. اغلب با منافع طرف‌های درگیر در تضاد است یعنی سهامداران به سمت ارزش سهام و اعتباردهندگان به سمت ارزش 
بدهی گرایش دارند و مدیران می‌توانند با نادیده گرفتن منافع سهامداران» مانند ساخت امپراتوری» بر اساس منافع خود عمل کنند [2]. ساختار 
سرمایه نقش کلیدیی در شرکت‌ها ایفا می‌نماید و در تصمیمات شرکت تاثیرگذار است و نظریه های مختلفی در این خصوص ارائه شده 
است. بر اساس تئوری توازی ایستا شرکت‌های سودآور هزینه های ورشکستگی کمتری داشته و ازاین‌رو انتظار می‌رود که در تامین مالی آنها 
از بدهی بیشتری استفاده شود زیرا نسبت اهرمی آنها بالا می‌باشد [3]. درحالی که نظریه سلسله‌مراتبی پیش‌بینی می کند که استفاده از وجوه 
داخلی توسط شرکت‌ها منجر به سودآوری شده و در نهایت نسبت‌های اهرمی کاهش یابد؛ بسیاری از پژوهش‌های تجربی از نظریه 
سلسله‌مراتبی استفاده می‌کنند ]4[ [5]. درابتز و همکاران [6] ادعا کردند که سودآوری و اهرم به‌طور معکوس با یکدیگر رابطه دارند. 


دارایی‌های ثابت مشهود! می‌تواند برای سنحش اطلاعات و ارزش‌گذاری وثیقه شرکت درنظر گرفته شود. دارایی‌های ثابت مشهود از دیدگاه 
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نظریه موازنه» دارای نوعی رابطه مثبت با اهرم مالی است. بدین دلیل که دارایی‌های ثابت مشهود در نظریه سلسله‌مراتبی دارای نوعی رابطه 
معکوس با اهرم است؛ بالا بودن دارایی مشهود باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی شده و میزان هزینه‌های انتشار سهام شرکت‌ها را نیز 
کاهش می‌دهد. پژوهش‌های تجربی علاوه بر موضوع مشهودبودن, از نظریه موازنه [3] نیز حمایت کردند» درحالی‌که ple‏ افراد به 
حمایت از نظریه سلسله‌مراتبی ]7[ پرداختند. مطالعات درابتز و همکاران [6] بر اساس نظریه موازنه» بیانگر آن است که شرکت‌های بزرگ 
دارای تنوع بیش‌تری بوده و ازاین‌رو میزان سودآوری ناشی از ورشکستی کم‌تر را دارا می‌باشند که این امر باعث می‌شود تا هزینه‌های بدهی 
آنان کاهش LL‏ این‌گونه انتظار می‌رود که شرکت‌های بزرگ‌تر دارای اهرم بیش‌تری باشند. درابتز و همکاران [6] هم‌چنین دریافتند که 
اندازه شرکت. رابطه‌ی ضعیفی با اهرم دارد. شرکت‌های دارای مالکیت متعدد تمایل دارند تا سرمایه‌گذاری‌های ریسکی را انجام دهند که 
در نهایت ممکن است بازده بیش‌تری را دربر داشته باشد؛ درحالی‌که اعتباردهندگان اغلب زیان‌های مربوط به ورشکستی‌ها را متحمل 
می‌شوند؛ بنابراین اعتباردهندگان بهسوی پرداخت پاداش بیش‌تری متمایل می‌شوند تا از این طریق بتوانند هزینه‌های مربوط به بدهی را 


افزایش دهند. 


در شرایط رکود اقتصادی شرکت‌ها اغلب به بدهی بالاتر (نسبت اهرم مالی" بالاتر) روی می‌آورند تا بتوانند سهم دارایی مدیر را حفظ 
نمایند. تغییرات سیاستی اقتصاد کلان نیز که درنتیحه رکود یا رونق اقتصادی اتفاق می‌افتند. از طریق نرخ بهره می‌تواند تصمیمات تامین 
مالی شرکت و درنتیحه عملکرد مالی را تحت تاثیر قرار دهد. بر اساس ادبیات نظری» در دوران رکود اقتصادی. شرایط اعتباری برای 
شرکت‌ها بدتر خواهد شد. در این حالت» برای بهبود وضعیت اقتصادی» انگیزه برای اعمال سیاست پولی انبساطی از سوی دولت وحود 
دارد. اعمال این سیاست منجر به کاهش نرخ بهره شده و تامین مالی بیرونی برای شرکت‌ها را تسهیل می کند و درنتیحه» عملکرد شرکت 
بهبود می‌یابد. به همین ترتیب» در شرایط رونق اقتصادی» دولت به‌منظور مهار تورم و تثبیت قيمت‌ها ممکن است سیاست پولی انقباضی 
اعمال نماید. با اعمال این سیاست. نرخ بهره افزایش می‌یابد. در چنین شرایطی» هزینه استقراض برای شرکت افزایش‌يافته و درنتیجه, 
انگیزه شرکت برای تامین Sk‏ از طریق بدهی کم‌تر می‌شود [8]. ازاین‌رو در پژوهش حاضر متغیرهای اندازه» سودآوری و مشهود بودن 
Coble‏ به‌عنوان فاکتورهای اصلی تعیین‌کننده ساختار سرمایه شناخته شده است تا به این سوال پاسخ داده شود که تحت شرایط ادوار 
تجاری» انتخاب ساختار سرمایه مناسب از سوی مدیران شرکت‌های موجود در بازار سرمایه ایران بايد به چه صورتی انحام شود؟ 


۲- پیشینه پژوهش 


ایندومو و لوبیس [9] در پژوهشی با عنوان رفتار ساختار سرمایه در طول چرخه‌های مختلف تجاری بدین نتیجه رسیدند که ماهیت روابط 
بین ساختار سرمایه (اهرم) و عوامل تعیین‌کننده آن در طول چرخه‌های تجاری متمایز» متفاوت است. به‌عنوان‌مثال» سودآوری در زمان رونق 
بر اهرم تاثیر مثبت و معناداری دارد. اما در زمان رکود و کاهش, این رابطه معکوس است. گان و همکاران [LO]‏ در پژوهشی با عنوان سرعت 
تعدیل ساختار سرمایه در چرخه تجاری بدین نتیجه رسیدند که شرکت‌ها ساختار سرمایه خود را در شرایط اقتصادی خوب سریع‌تر از 
وضعیت اقتصادی بد تعدیل می‌کنند. آرنسن [11] در پژوهشی تحت عنوان چرخه تجاری و ساختار سرمایه بدین نتیجه رسید که یک نسبت 
بدهی بهینه وجود دارد. علاوه براین» این تغییرات بهینه نسبت بدهی در ادوار تجاری با هدف به حداکثر رساندن سود شرکت سازگار است. 
باندیوپادای و بارو [12] به بررسی رابطه بین ادوار تجاری» ساختار سرمایه و عملکرد شرکت‌های هندی پرداختند. نتایج نشان داد که ادوار 
اقتصاد کلان به‌طور معناداری تصمیمات تامین مالی شرکت و درنتیحه عملکرد شرکت‌ها را تحت SU‏ قرار می‌دهد. در پژوهشی دیگ 
ژانگ و همکاران [13] اثر نااطمینانی اقتصادی بر ساختار سرمایه شرکتهای چینی را مورد بررسی قرار دادند. آنها به این نتیحه رسیدند که 
شرکتهای Hy‏ و نزدیک پایتخت در شرایط نااطمینانی سیاست‌های پولی اهرم مالی خود را کاهش می‌دهند در حالیکه شرکت‌های کوچک 
و حاشیه‌ای کم‌تر تمایل به انجام این کار دارند. چاکرا بورتی [14] در پژوهش خود اثر ریسک‌های تجاری بر ساختار سرمایه شرکت‌ها را 
مورد توجه قرار داد. براساس نتایج این تحقیق, تأثیر ریسک‌های تجاری نظیر نرخ تورم» رشد اقتصادی و نرخ og‏ بلندمدت بر ساختار 
سرمایه شرکت‌ها ثابت گردید. به بیان دیگر» شرکت‌ها با افزایش نرخ بهره بلندمدت و نرخ تورم تمایل کمتری به استفاده از بدهی در ساختار 
سرمایه خود دارند؛ درحالی که با افزایش رشد اقتصادی تمایل به استفاده از وجوه نقد داخلی افزایش می‌یابد. مریکا و همکاران ]15[ در 


پژوهشی تحت عنوان ارتباط بین ادوار تجاری و ساختار سرمایه در صنعت حمل‌ونقل بدین نتیجه رسیدند که در اوج چرخه تجاری رابطه 


! Leverage (LEV) 


مثبتی بین اهرم مالی و سودآوری و اهرم She‏ و تمرکز مالکیت" وجود داشته است؛ درحالی‌که در pl‏ ادوار رابطه به صورت منفی بوده 
است. اریوتیس و همکاران [16] در پژوهش خود به این نتیجه رسید که رابطه‌ای منفی بین ساختار سرمایه با میزان پوشش نرخ بهره و رشد 
مورد انتظار و نسبت آنی وجود دارد و بین اندازه شرکت با ساختار سرمایه یک رابطه مثبت وجود دارد. نتایج پژوهش سوگورب مرا [17] 
تایج نشان داد که سپرهای مالیاتی و سودآوری این شرکت‌هاء با ساختار سرمایه رابطه منفی دارد و این در حالی است که اندازه» فرصت‌های 
رشد و ساختار دارایی‌ها در این شرکت‌ها رابطه مثبتی با ساختار سرمایه دارد. قدرتی زوارم و همکاران [18] در پژوهشی با عنوان بررسی 
3b‏ عدم تقارن اطلاعاتی بر ساختار سرمایه با تاکید بر نقش تعدیل‌کننده ریسک تجاری بدین نتیجه رسیدند که بین عدم تقارن اطلاعاتی 
و ساختار سرمایه رابطه معناداری وجود ندارد. هم‌چنین دیگر نتایج حاکی از آن است که ریسک تجاری رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و 
ارس مایا bi‏ هی کل تیان و ماران gaye sll]‏ ریظن Oa‏ سراد ی تا نکن دیص با گرد sats‏ 
پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند در صورت تمرکز مالکیت مدیریتی» بین ساختار سرمایه با بازده حقوق صاحبان سهام 
و نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام رابطه‌ی وجود ندارد. مومنی طاهری و صادقی [8] در پژوهشی تحت عنوان 
رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد مالی با تاکید بر ادوار تجاری» تحلیلی از شرکت‌های سهام‌محور و بدهی‌محور بدین نتیجه رسیدند 
که در هر دو گروه از شرکت‌هاء ساختار سرمایه اثر منفی و معناداری بر عملکرد مالی شرکت‌ها دارد؛ البته این اثر منفی در شرکت‌های 
بدهی محور» بزرگ‌تر است. هم چنین واکنش عملکرد مالی شرکت‌ها نسبت به رکود اقتصادی در شرکت‌های با ساختار سرمایه بدهی‌محور 
نسبت به سهام‌محور» شدیدتر است. به‌عبارت‌دیگر» در دوران رکود اقتصادی شرکت‌های با ساختار سرمایه سهام‌محور از عملکرد بهتری 
برخوردارند. نتایج این پژوهش. پيشنهاد می‌شود شرکت‌ها به‌منظور داشتن الگوی تامین مالی مناسب به‌ویژه در شرایط رکود اقتصادی» از 
میزان سهام بیش‌تری در تامین منابع مالی موردنیاز خود استفاده نمایند. رستمی و کروبی [20] به پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه نقد 
شوندگی بازار سهام» چرخه‌های تجاری و رشد اقتصادی پرداختند که نتایج پژوهش حاکی از عدم وجود رابطه معنی‌دار بین نقد شوندگی 
بازار سهام. چرخه‌های تجاری و رشد اقتصادی می‌باشد. پورحیدری و عالی‌پور [21] در پژوهشی تحت عنوان بررسی ارتباط بین داده‌های 
حسابداری با چرخه‌های تجاری در بورس اوراق بهادار تهران بدین نتیجه رسیدند که در بورس اوراق بهادار تهران بین برخی از متغیرهای 
حسابداری (رشد فروش و حاشیه سود ناخالص) با چرخه‌های تجاری ارتباط معناداری وحود دارد و در رابطه با برخی از متغیرها (مانند 


تغییر کل دارایی‌ها) نیز هیچ‌گونه ارتباطی مشاهده JÈS‏ 
۳- روش پژوهش 


پژوهش حاضر از نظر روش توصیفی همبستگی و از نظر هدف. یک تحقیق کاربردی می‌باشد. هم‌چنین جامعه آماری شامل شرکت‌های 
پذیرفتهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش گردآوری داده‌های پژوهش حاضر از نوع میدانی و ابزار گردآوری داده‌های پژوهش: 
بانک‌های اطلاعاتی بورس Ghul‏ بهادار و شرکت‌های مربوطه خواهد بود. به‌منظور جمع‌آوری داده‌های موردنیاز برای محاسبه متغیرهای 
پژوهش. از بانک‌های اطلاعاتی «ره‌آورد نوین» و «تدبیر پرداز» استفاده شد. حهت تحلیل داده‌ها از آمارهای توصیفی و تحلیل رگرسیون 
استفاده شده است. در این راستا در احرای اولیه مدل نخست با استفاده از آماره‌های چاو و هاسمن نوع مدل مناسب برازش رگرسیون 
(داده‌های تلفیقی یا تابلو با اثرات ثابت و تصادفی) و تخمین زن گشتاور تعمیم‌یافته ۲ مشخص شده است. هم چنین با استفاده از رویکرد 
هدریک و پرسکات. رابطه ادوار تجاری با ساختار سرمایه موردبررسی قرار گرفته است. 


۴- مدل و متغیرهای پژوهش 


مدل مورداستفاده در مقاله حاضر برگرفته از پژوهش مریکا و همکاران [15] بوده است که به شرح زیرمی باشد: 
LEV = f ROA, LTAS, OWN, LGRO).‏ 
ROA = 2(LTAS, OWN, LGRO).‏ 
با توحه به مدل‌های فوق el‏ مالی شاخص تبیین‌کننده ساختار سرمایه است و به مقدار بدهی استفاده‌شده در ساختار سرمایه گویند که از 


طریق نسبت کل بدهی به کل دارایی‌ها؟ محاسبه شده است. بازده ‘La able‏ به‌عنوان شاخص تبیین سودآوری می‌باشد که از تقسیم سود 


1 Concentration of Ownership ? Generalized Method of Moments (GMM) 
(OWN) 3 Total debt/Total assets 
* Return on Assets (ROA) 
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خالص به کل دارایی‌ها محاسبه می‌گردد. اندازه شرکت" از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی‌های شرکت» نسبت دارایی‌های مشهود 
(LTAN)‏ از طریق لگاریتم نسبت دارایی‌های ثابت به کل دارایی‌هاء رشد" (LGRO)‏ از Geb‏ لگاریتم طبیعی کل دارایی‌ها در سال 1+ / 
بر کل دارایی‌های دوره / و نهایتا تمرکز مالکیت به‌عنوان درصدی از مالکیت سهام شرکت توسط بزرگ‌ترین سهامدار محاسبه می‌گردد. 


Leash -ô 
آمار توصیفی‎ -۱-۵ 


حدول ۱ آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می‌دهد. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش که L‏ استفاده از داده‌های بانک‌ها طی دوره 
آزمون اندازه‌گیری شده‌اند. شامل میانگین» میانه» انحراف معیار» کمینه و بیشینه ارایه گردیده است. 


جدول ۱- آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 
Table 1- Descriptive statistics of research variables.‏ 


متغیرها علامت میانگین میانه بیش‌ترین کم‌ترین انحراف معیار 
اهرم مالی LEV‏ 0.64 0.65 2.77 007 021 
فآ ROA‏ 0.16 0.14 3.06 2 ۰ 0.14 

اندازه شرکت LTAS‏ 5.8 6 8 4 0.7 

نسبت دارایی‌های مشهود 1۸ 069 ۰ 0.6- 0.05- 31- 034 

تمرکز مالکیت OWN‏ 0.42 0.8 098 0 033 

رشد شرکت LGRO‏ 0.07 0.06 1.1 1.17- 0.12 


در حدول ۱ ملاحظه می‌گردد که بدهی در دوره ۱۲ ساله به‌طور متوسط ۶۴0 ساختار سرمایه شرکت‌ها را شامل شده است و سودآوری 


شدت وابستگی دو متغیر به یکدیگر را همبستگی تعریف می‌کنيم. به‌طورکلی ضرایب همبستگی بین ۱- تا ۱ تغییر می‌کنند و رابطه بین 


دو متغیر می‌تواند مثبت یا منفی باشد. 


جدول ۲- ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش. 
Table 2- Correlation coefficients of research variables.‏ 


LGRO OWN LTAN LTAS ROA LEV متغیرها‎ 
1 اهرم مالی‎ 
1 -0.33 cre 
(0.00) 
1 -0.02 0.06 اندازه شرکت‎ 
(0.33) (0.01) 
1 -0.17 0.07 -0.11  دوهشم دارایی‌های‎ 
(0.00) (0.02) 000 
1 0.11 -0.002 0.07 6 تمرکز مالکیت‎ 
(0.00) (0.92) (0.002) (0.01) 
1 0.02 0.01 0.08 0.004 -0.003 ES has, 


)0.88( )0.83( )0.00( )0.58( )0.35( 
#اعداد داخل پرانتز سطح معناداری رو نشان می‌دهد. 


مطابق با جدول ۲ در سطح اطمینان % ۹۵ بین متغیر اهرم مالی به‌عنوان متغیر وابسته و متغیر سودآوری رابطه منفی معناداری وحود دارد 
و این رابطه با ضریب همبستگی (۰/۳۳) از طریق آزمون همبستگی پیرسون به‌دست آمده است که بیانگر رابطه منفی بین اهرم مالی و 


سودآوری به میزان منفی ۳۳۹6 می‌باشد. متغیر مستقل اندازه شرکت با اهرم مالی به‌عنوان متغیر وابسته رابطه مثبت معناداری وجود دارد و 


1 Size firm ? Growth 


این رابطه با ضریب همبستگی (۰/۰۶) از طریق آزمون همبستگی پیرسون به‌دست آمده است که بیانگر رابطه مثبت بین اندازه شرکت و 
اهرم به ميزان ۶۵ می‌باشد. 
۲-۵- آزمون مانایی 


مانایی متغیرهای پژوهش. به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال‌های مختلف 
ثابت بوده است؛ بنابراین در این قسمت به بررسی مانایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد. به‌منظور بررسی مانایی» از آزمون فیشر استفاده 


whe‏ نتایج این آزمون در حدول ۳ نشان داده شده است. 


جدول ۳- نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش. 
Table 3- The results of the Manay test of the research variables.‏ 


متغیرها علامت آزمون فیشر سطح معناداری نتیجه 
اهرم سا LEV‏ 599.1 0.00 مان 
فیط فش ROA‏ 527.1 0.00 مان 
اندازه شرکت LTAS‏ 2542 0.0002 مانا 
نسبت دارایی‌های مشهود 1۸ 599.8 0.00 مانا 
تمرکز مالکیت OWN‏ 660.3 0.00 مانا 
رشد شرکت LGRO‏ 494.5 0.00 مانا 


#ماخذ: یافته‌های پژوهش 


با توجه به نتایج آزمون فیشر جدول ۰۲ چون مقدار P‏ برای تمامی متغیرها کم‌تر از ۰/۰۵ است» درنتیجه این متغیرهای پژوهش در طی 
دوره پژوهش در سطح LL‏ بوده‌اند نتایج آزمون فیشر نشان می‌دهد که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین 


سال‌های مختلف Col‏ بوده است. درنتیحه استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وحود آمدن رگرسیون کاذب نمی‌شود. 
۴-۵- آزمون‌ها 
۱-۴-۵- آزمون مدل‌ها بدون درنظر گرفتن ادوار تجاری 


برای آزمون فرضیه‌ها با توجه به نتایج به‌دست‌آمده از آزمون فروض رگرسیون» برای مدل اول از آزمون OLS‏ و برای مدل دوم از آزمون GLS‏ 


استفاده شده که نتایج به شرح حدول زیر انیت 


جدول ۴- نتایج آزمون مدل AS‏ ثابت. 
Table 4- The results of the fixed effects model test.‏ 
مدل دوم مدل اول متغیرها 
OLS GLS‏ 
)0.00( 0.40 )0.00( 0.86 عرض از مبدا 
ROA -0.37 (0.00)‏ 


LTAS -0.03 (0.00) -0.02 (0.00) 
LTAN 0.01 (0.31) -0.005 (0.22) 
OWN -0.006 (0.33) -0.005 (0.22) 
LGRO 0.07 (0.00) 0.06 (0.00) 
LEV 0.86 (0.00) -0.19 (0.00) 

R? 0.77 0.66 

F 37.1 (0.00) 21.1 (0.00) 

#اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می‌دهد. 


همان‌طوری که در جدول ۴ نشان داده شده است در مدل اول رابطه اهرم مالی و پنج متغیر مستقل دیگر بیانگر آن است که با متغیرهای 
سودآوری و اندازه شرکت رابطه منفی معنادار و با رشد شرکت رابطه مثبت معناداری دارد و با متغیرهای تمرکز مالکیت و نسبت دارایی‌های 
مشهود رابطه معناداری ندارد. هم‌چنین؛ در مدل دوم اهرم مالی و اندازه شرکت رابطه منفی و معناداری با سودآوری به‌عنوان متغیر وابسته 


دارند و متغیر رشد شرکت با متغیر وابسته سودآوری رابطه مثبت و معناداری دارد. 


۱۳۱ 


ب ساختار سرمایه شرکت‌های موجود در بازار سرمایه ارا 


ن تحت 


Soles ادوار‎ 
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بر اساس نتایج به‌دست‌آمده برای برآورد هر دو الگو با حضور متغیرهای مستقل در حدول ۰۵ برخی ضرایب از علامت‌های سازگار با 
تئوری برخوردارند و از لحاظ آماری نیز در سطح بالایی معنی‌دار هستند. همان‌طورکه از جدول مشخص است برای الگوی اول» ضریب 
متغیرهای متغیر وابسته با وقفه و متغیر نسبت دارایی‌های مشهود بر اهرم مالی" مثبت بوده و به BES‏ آماری هردوی آن‌ها معنی‌دار هستند؛ 
اما متغیرهای سودآوری (return on assets ratio ROA)‏ اندازه شرکت (LTAS)‏ و تمرکز مالکیت اثر منفی و معناداری بر اهرم مالی 
دارند. متغیر رشد شرکت (LGRO)‏ بر متغیر وابسته اهرم مالی (8۷) اثر معناداری ندارد. همین‌طور برای الگوی دوم ضریب متغیرهای 
متغیر وابسته با وقفه» رشد شرکت (LGRO)‏ مثبت بوده و همگی به لحاظ آماری معنی‌دار هستند؛ اما متغیرهای اهرم مالی و اندازه شرکت 
(LTAS)‏ اثر منفی معناداری بر سودآوری داشته‌اند اما متغیر تمرکز مالکیت BE‏ معناداری نداشته است. بر طبق نتایج جدول اخیر 
همان‌طو رکه انتظار می‌رود ضریب متغیرهای وابسته با یک وقفه مثبت و معنادار است. این نتیجه نشان از پویایی هر دو متغیر وابسته در طی 
زمان است» به‌طوری‌که کارکرد سودآوری و اهرم مالی در دوره جاری به دوره بعد نیز گسترش می‌یابد. لازم به توضیح است که همان‌طور که 
گفته شد. آزمون سارگان از محدودیت‌های بیش تعیین شده است و برای تعیین هر نوع همبستگی بین ابزارها و خطاها به‌کار برده می‌شود. 
برای Sep!‏ ابزارها معتبر MEL‏ باید بین ابزارها و جملات خطا همبستگی وجود نداشته باشد. فرضیه صفر برای این آزمون این است که 
ابزارها تا آن‌جا معتبر هستند که با خطاها در معادله تفاضلی مرتبه اول همبسته نباشند. عدم رد فرضیه صفر می‌تواند شواهدی را دال بر 
مناسب بودن ابزارها فراهم آورد. به‌علاوه فرضیه صفر آزمون سارگان (متغیرهای ابزاری استفاده‌شده با پسماندها همبسته نیستند) را نمی‌توان 
رد کرد و ازاین‌رو می‌توان گفت که متغیرهای ابزاری استفاده‌شده در این مدل مناسب هستند. در این جا از وقفه یک متغیر وابسته استفاده 
شده است. مقدار این آماره برای هر دو الگو به ترتیب برابر ۸۵/۹ و ۸۰۱/۷ بوده و هردوی آن‌ها معنی‌دار هستند؛ لذا فرض صفر را نمی‌توان 


رد نمود» در این صورت ابزارها به‌طور صحیحی تنظیم شده است. 
۵-6-۲- آزمون مدل‌ها با نظر گرفتن ادوار تجاری 


به‌منظور محاسبه ادوار تجاری» فرض می‌شود داده‌های سری زمانی تولید ناخالص داخلی حقیقی. مجموع سه جزو روند بلندمدت» 
نوسانات چرخه‌ای و حرکات نامنظم است. فیلتر هدریک-پرسکات روند زمانی غیر قابل‌مشاهده را برای متغیر سری زمانی abl‏ کرده 
است. این فیلتر ابتدا برای تجزیه‌وتحلیل ادوار تجاری در سال ۱۹۸۰ ارایه شده ولی در سال ۱۹۹۷ این فیلتر پس از ۱۷ سال تاخیر به 
انتشار در آمد. فرض کنید که یک سری زمانی قابل‌مشاهده (,/1) دلالت بر تولید حقیقی داشته باشد. فیلتر هدریک-پرسکات yp)‏ را به 
یک روند زمانی(,۲) و یک سری زمانی از pole‏ دورانی ایستا" تجزیه می‌کند. به‌طوریکه 


1, = Ti F 0 


توجه شود که هم ,7 و هم ,» غير قابل‌مشاهده هستند و از آن‌حایی‌که ,» یک فرآیند " ایستا است. می‌توان چنین درنظر گرفت که ,ر از 
این مساله را با اختصاص دادن اوزان مناسب برای سیگنال در مقابل روند خطی حل می‌کند. احازه دهید که ۸ بر وزن دلالت داشته باشد. 
اگر 0 = A‏ باشد» آن‌گاه 0 = c‏ است و در این صورت ,۲ = ,ل می‌گردد. SI‏ فرض کنیم که ۸ بسیار بزرگ بوده بهطوری که 0 A‏ در این 


وصضعیت ۶ به تخمین روش حداقل مربعات نزدیک می‌شود. 


صورت مساله در طراحی فیلتر هدریک-پرسکات عبارت‌اند از: 


T T-1 
min X 1, - (۳ +A >, | Tai = t= TE- Tl. 
t=1 t=2 


tly 


نقطه قوت این فیلتر انعطاف‌پذیری آن و ضعف آن حساسیت نتایج نسبت به ضریب ۸ است. چنان چه راء( را حزو چرخه تولید ناخالص 


می‌افتد که در فصل t‏ مقدار واقعی از مقدار بالقوه تولید بیش‌تر باشد و به‌طور مشابه رکود زمانی است که مقدار واقعی تولید از مقدار بالقوه 


' Leverage (LEV) 3 Process 
2 Stationary 


آن در فصل کم‌تر باشد» آخرین سال رونق مطابق با اوج و آخرین سال یک رکود مطابق با حضیض است. نتایج حاصل از ارزیابی مراحل 
ادوار تحاری برای سال‌های ۸ نا ۱۳۹۹ در جدول ۶ آورده شده است. 


جدول ۶- مراحل ادوار تولید ناخالص داخلی با استفاده از فیلتر هدریک پرسکات. 
Table 6- Phases of GDP cycles using the Hedrick-Prescott filter.‏ 


سال رونق یا رکود prio‏ مجازی جرخه با سیکل 


8 رکود 0 283,831- 
9 رکود 0 161,841- 
0 رکود 0 14,849- 
1 رونق 1 231,422 
2 _رونق 1 116,639 
3 رونق 1 20,774 
4 رونق 1 274,376 
5 رونق 1 398,833 
6 رکود 0 142,325- 
7 )295 0 203082- 
8 رکود 0 52,319- 
9 )295 0 183,778- 


حال در این قسمت رابطه بین متغیرها یا به‌عبارت‌دیگر اثرات متغیرهای مستقل بر متغیرهای وابسته را در هر دو مدل برای دو حالت رونق 
و رکود اقتصادی با استفاده از روش اثرات ثابت موردبررسی قرار می‌دهیم. همان‌طوری که از جدول ٦‏ استنباط می‌شود. برای مدل اول» 
در زمان رونق و رکود اثر متغیر سودآوری بر اهرم مالی منفی و معنی‌دار بوده است. متغیر اندازه شرکت اثر منفی بر اهرم Sk‏ دارد اما در 
زمان رونق معنی‌دار نیست ولی در زمان رکود معنی‌دار است. متغیر نسبت دارایی‌های مشهود در زمان رونق اثر منفی معنی‌دار اما در زمان 
رکود اثر منفی بی‌معنی بر اهرم مالی دارد. در زمان رکود» تمرکز مالکیت اثر منفی معنی‌دار و در زمان رونق اثر منفی بی‌معنی بر متغیر اهرم 
JL‏ از خود نشان داده است. رشد شرکت در زمان رونق اثر منفی و در زمان رکود اثر مثبتی بر اهرم مالی از خود نشان داده است. در 
جدول ۷ برای مدل دوم می‌توان این‌گونه دریافت که تمرکز مالکیت بر سودآوری اثر مثبت دارد اما برای دوران رکود معنی‌دار و برای دوران 
رونق بی‌معنی است. همانند نتایج مدل اول. اهرم مالی بر سودآوری اثر منفی معناداری در هر دوره رکود و رونق داشته است. اندازه شرکت 
اثر معناداری بر سودآوری نداشته است. متغیر رشد شرکت بر سودآوری در دوران رونق اثر منفی و معناداری داشته و بر رکود اثر مثبت و 


معناداری دارد. 


جدول ۷- نتایج مدل با نظر گرفتن ادوار تجاری. 
Table 7- Results of the model considering business cycles.‏ 
مدل دوم مدل اول متغیرها 
رکود اقتصادی رونق اقتصادی رکود اقتصادی رونق اقتصادی 
(0.00) 0.28 (0.00) 0.29 (0.00) 0.92 (0.00) 0.78 عرض از مبدا 


ROA ۰ 0361000 -0.33 (0.00) ۱ ۱ 
LTAS -0.01 (0.09) -0.03 (0.00) 0.01 (0.06) -0.01 (0.15) 
LTAN -0.05 (0.00) -0.002 (0.83) -0.005 (0.22) 2 
OWN -0.004 (0.54) -0.02 (0.00) 0.01 (0.32) 0.02 (0.00) 
LGRO -0.03 (0.02) 0.09 (0.00) -0.03 (0.00) 0.23 (0.00) 
۱ - -0.33 (0.00) 017 (0.00) 
R? 0.95 0.80 0.20 0.13 
F 85.8 (0.00) 24.5 (0.00) 46.9 (0.00) 38.6 (0.00) 


۶- نتایج و پیشنهادها 


سرمایه‌گذاران همواره دورنمای وصعیت مالی و اقتصادی شرکتی را موردبررسی و ارزیابی قرار می‌دهند که در آن سرمایه‌گذاری نموده L‏ 
قصد سرمایه‌گذاری در آن را دارند. هدف مقاله حاضر انتخاب ساختار سرمایه شرکت‌ها تحت شرایط مختلف ادوار تحاری cal 0d‏ 
سنحش ارزش وثیقه و اطلاعات است. طبق دیدگاه نظریه موازنه. دارایی‌های ثابت رابطه مثبتی با اهرم مالی دارد. دارایی‌های ثابت مشهود 
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طبق دیدگاه نظریه موازنه می‌تواند به‌عنوان وثیقه استفاده شود و هزینه بدهی را کاهش دهد. هم‌چنین منطبق بر نظریه سلسله‌مراتبی دارایی‌های 
ثابت رابطه معکوسی با اهرم مالی دارد زیرا به‌عنوان نماینده اطلاعات برای شرکت محسوب می‌گردد؛ بنابراین دارایی‌های ثابت بالاتر عدم 
تقارن اطلاعاتی کم‌تری دارد و ازاین‌رو هزینه انتشار سهام» کم‌تر خواهد بود. مطالعات تحربی زیادی از نظریه موازنه حمایت می‌کند؛ لذا 
این نتیجه با نظریه موازنه هم‌سو است و با نتیجه پژوهش سوگورب میرا [17] نیز هم‌سو بوده است. نتایج هم‌چنین نشان می‌دهد که اهرم 
Sl‏ رابطه منفی و معناداری با اندازه شرکت داشته است و ازآن‌حای ی که Gb‏ نظریه موازنه شرکت‌های بزرگ‌تر تنوع بیش‌تری داشته و احتمال 
ورشکستگی کم‌تری دارند. ازاین‌رو هزینه بدهی پایین‌تری دارند؛ لذا نتیجه می‌شود که شرکت‌های بزرگ‌تر اهرم مالی بزرگ‌تری داشته باشند. 
برخلاف آن در نظریه سلسله‌مراتبی اندازه شرکت دارای محتوای اطلاعات است و شرکت‌هایی که مشهورتر هستند عدم تقارن اطلاعاتی 
کم‌تری دارند. این نتایج با نتایج پژوهش‌های سوگورب میرا [17] و اریوتیس و همکاران ]16[ هم‌سو بوده است. هم‌چنین طبق نتایج این 
پژوهش, در مرحله رونق اقتصادی. اهرم مالی رابطه مثبتی با سودآوری نداشته است؛ لذا طبق نظریه موازنه شرکت‌های سودآور احتمال 
ورشکستگی کم‌تری دارند و آزاین‌رو هزینه بدهی کم‌تری داشته و نسبت اهرم مالی بالاتری دارند. طبق نظریه سلسله‌مراتب. شرکت‌هایی که 
از وجوه داخلی بیش‌تری نسبت به وجوه خارجی استفاده می‌کنند. سودآوری آن‌ها تداوم می‌یابد و نسبت اهرمی کم‌تری دارند. ازاین‌رو با 
توجه به عدم اطمینان شرکت‌ها از سرمایه‌گذاری سودآور حتی در شرایط رونق اقتصادی» جهت تامین مالی سرمایه‌گذاری‌های خود بیش‌تر 
از منابع وجوه به‌دست‌آمده از سودآوری استفاده می‌کنند و اقدام به تامین مالی از طریق بدهی نمی‌نمایند. زیرا ثبات سودآوری در دوره رونق 
منجر به فرصت‌های سرمایه‌گذاری بیش‌تری نسبت به دوران رکود می‌گردد. این نتیجه با نتیجه پژوهش مریکا و همکاران ]15[ مشابهت 
نداشته است. هم‌چنین؛ در مراحل رکود اقتصادی» اهرم مالی رابطه معکوسی با سودآوری داشته است؛ یعنی در دوره رکود ASU‏ و تمرکز 
مدیران بر ریسک از دست دادن سرمایه است؛ لذا با سودآوری بیش‌تر برای Sal‏ با ریسک کم‌تری در از دست دادن سرمایه‌گذاری مواجه 
شوند و از شدت این ریسک بکاهند تمرکز خود را بر منابع داخلی برای تامین مالی NB‏ می‌دهند؛ لذا از کم‌تر از روش بدهی برای تأمین 
Sle‏ استفاده می‌نمایند. این نتیجه با نتیجه پژوهش مریکا و همکاران ]15[ مشابهت داشته است. نهایتا در مراحل رونق ادوار تجاری» اهرم 
مالی رابطه معکوسی (منفی) با تمرکز مالکیت دارد؛ یعنی شرکت‌های دارای مالکیت متعدد تمایل دارند تا سرمایه‌گذاری‌های ریسکی را 
انتخاب کرده که در نهایت ممکن است بازده بیش‌تری را در بر داشته باشد. در این راستاء یکی از گزینه‌های تامین مالی برای سرمایه‌گذاری 
که بیشتر مورد استفاده قرار می‌گیرد. روش بدهی است؛ لذا اهرم مالی در مالکیت متعدد افزایش می‌یابد در حالیکه در مورد تمرکز مالکیت 
برعکس است؛ یعنی در حالت تمرکز مالکیت» جهت کنترل بیش‌تر بر تصمیمات مدیریتی» شرکت‌ها ترجیح می‌دهند که برای تأمین مالی 


کمتر از روش بدهی استفاده نمایند. با توحه به نتایج بدست code]‏ پیشنهادهای مدیریتی زیر ارایه می‌گردد: 


۱. به سرمایه‌گذاران و تحلیل‌گران بازار سرمایه پيشنهاد می‌گردد که بدین نکته توحه نمایند در شرکت‌های ایرانی» هميشه اندازه بزرگ‌تر دلیلی بر استفاده 
بیش‌تر در فرصت‌های سرمایه‌گذاری و در نتیجه اهرم مالی بالاتر نمی‌باشد. 

۲ به مدیران شرکت‌ها پيشنهاد می‌گردد که در صورت داشتن دارایی مشهود بیش‌تر می‌توانند از آن به‌عنوان یک وثیقه برای تامین مالی بیش‌تر از طریق 
بدهی استفاده نمایند. 

۳ به مدیران شرکت‌ها پيشنهاد می‌گردد چون‌که اهرم مالی در ادوار تحاری رابطه متتاقضی با سودآوری داشته است؛ لذا ایجاد ساختار سرمایه متنوع 
مطابق با دوره رونق و رکود اقتصادی امری بدیهی است. 

.٤‏ به سرمایه‌گذاران و تحلیل‌گران پيشنهاد می‌گردد که در تحلیل خود حهت سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های بورسی علاوه بر درنظر گرفتن نوع 
مالکیت آن‌ها به رفتار آن‌ها در ادوار تحاری توحه نمایند. 
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